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えば Bates, Kahle and Stulz(2009)は 1980～2006 年の間に米国の製造業の CF
のリスクが増大した結果、彼らの現金保有が 2 倍になったことを報告している。
また、DeAngelo, DeAngelo, & Whited(2011)はいざという時に備えて負債比率を
下げ、借入余力を残しておくことで将来の有望な投資機会を逃さないようにする









































設を紹介する。第 3 節では本稿で行うリサーチデザインを説明し、第 4 節で分析
結果について触れる。第 5 節はまとめである。 
2. 先行研究と仮説設定 




ているが(Bates et al., 2009, Comin, and Mulani,2006)、企業はこうしたリスク
対し様々なリスクヘッジ手段を構築しており、例えば、多額の現金保有(Almeida, 
Campello, & Weisbach, 2004, Bates et al. 2009, Harford, Klasa and Maxwell, 
2014, Lins, Servaes, & Tufano, 2010)や財務柔軟性の確保(DeAngelo, and 
DeAngelo, 2007, DeAngelo et al., 2011)は急激なキャッシュフローの落ち込みに
よる過少投資問題を防ぐ効果があることが報告されている。 
また、企業はリスクに対しペイアウト政策の変更で対応することを示す研究も
存在する。Brav, Graham, Harvey, and Michaely(2005)によると、減配は株価に
大きな負の影響を及ぼす一方で、自社株買いの減少はそれほど大きな影響を及ぼ
さないため、配当に比べて自社株買いは柔軟に調整が可能であると経営者は考え




















































 分析対象企業は 2001 年 4 月～2017 年 3 月までの期間に継続的に必要なデータ
が取得できた全上場企業(ただし銀行、証券、保険、その他金融は除く)である。
ただし、変数作成の都合上、実際の分析期間は 2010 年 4 月～2017 年 3 月までの
7 年間となり、最終的なサンプル数は 20,433 サンプルである。分析に必要なデー
























図表 1 基本統計量 
変数名 サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 中央値 最大値 
自社株買い比率 20,433 8.658 21.664 0.000 0.000 100.000 
非正規比率 17,489 20.785 22.821 0.000 14.035 85.830 
ROE 20,363 4.802 13.947 -82.873 5.912 35.876 
売上高成長率 20,386 4.260 14.130 -35.375 2.860 67.206 
有利子負債比率 20,368 63.303 98.509 0.000 27.071 595.324 
ln(総資産) 20,415 10.472 1.700 6.868 10.318 15.294 
現金比率 20,415 19.487 14.360 1.330 15.840 69.491 
業績変動リスク 17,589 24570 65150 226 4887 471171 
PBR 20,370 1.330 1.406 0.264 0.904 9.739 
総還元/自己資本 20,433 2.223 1.863 -0.851 1.993 10.923 











本稿の分析は主に Bonaime et al.(2014)に準拠した形で行う。まずは業績変動
リスクが高い企業が実際にペイアウト政策や雇用の柔軟性を高めているのかに
ついて、図表 2 で平均の差の検定を行った。図表 2 では企業を業績変動リスクの








図表 2 業績変動リスクと自社株買い比率と非正規比率の関係 
  高リスク 低リスク     
  サンプル数 平均値 サンプル数 平均値 差 p 値 
自社株買い比率 8,796 10.509 8,793 6.914 3.594 0.000 














モデル 1 およびモデル 3 では従属変数である自社株買い比率に対し、非正規比
率は有意に負の値を取っている。これは本稿の仮説と一致する結果である。一方、
モデル 2 およびモデル 4 では非正規比率に対する自社株買い比率の係数は負の値
を取ってはいるものの、有意な値とはなっておらず、仮説と一致する結果は得ら
れなかった。 







図表 4 でまず注目するのは内生性の検定結果である。モデル 1～4 のいずれに
おいても「自社株買い比率と非正規比率は外生変数として扱うことができる」と
いう帰無仮説はカイ二乗検定により 1%水準で棄却されている。よって自社株買
い比率と非正規比率を内生変数として扱った図表 4 の結果のほうが図表 3 よりも
信頼度が高いことが明らかとなった。また、過少識別検定や操作変数の弱相関の
検定もクリアされており、操作変数の妥当性も統計学的に担保された。 






図表 3 自社株買い比率と非正規比率の関係① 





非正規比率 -0.066**   -0.066**   
  (-2.104)   (-2.086)   
自社株買い比率   -0.002   -0.002 
    (-0.522)   (-0.522) 
ROE -0.505*** 0.017*** -0.506*** 0.015*** 
  (-13.252) (3.752) (-13.293) (3.352) 
売上高成長率 -0.043 0.041*** -0.035 0.040*** 
  (-1.381) (11.237) (-1.167) (11.085) 
有利子負債比率 -0.016** -0.000 -0.017** -0.002** 
  (-2.226) (-0.274) (-2.289) (-2.078) 
ln(総資産) 7.808*** -7.670*** 7.813*** -7.072*** 
  (9.023) (-29.783) (9.146) (-26.932) 
現金比率 -0.159*** 0.021** -0.163*** 0.028*** 
  (-3.289) (2.480) (-3.374) (3.378) 
業績変動リスク -0.000*** 0.000 -0.000*** -0.000 
  (-5.019) (0.097) (-5.057) (-0.548) 
PBR -6.361*** -0.114* -6.325*** 0.014 
  (-12.277) (-1.702) (-12.503) (0.222) 
総還元/自己資本 10.820*** 0.020 10.804*** 0.026 
  (71.079) (0.669) (71.332) (0.864) 
ln(平均総従業員数) -0.397 11.027*** -0.418 11.050*** 
  (-0.478) (43.874) (-0.506) (45.132) 
定数項 -110.504*** 15.817*** -109.739*** 8.954*** 
  (-17.104) (7.484) (-17.600) (4.379) 
          
サンプル数 15,315 15,315 15,315 15,315 
Log likelihood -28136 -37374 -28138 -37371 
Firm random effect Yes Yes Yes Yes 
Year fixed effect Yes Yes No No 
注：この図表は自社株買い比率と非正規比率の関係をパネルトービット分析で検証したも












図 4 自社株買い比率と非正規比率の関係② 






非正規比率 -0.051**   -0.060**   
  (-2.217)   (-2.120)   
自社株買い比率   -2.264***   -1.788*** 
    (-3.079)   (-2.797) 
ROE 0.001 -0.124*** -0.001 -0.129*** 
  (0.174) (-7.461) (-0.223) (-8.265) 
売上高成長率 0.027*** 0.047** 0.027*** 0.036* 
  (9.957) (1.966) (10.078) (1.690) 
有利子負債比率 -0.001 0.015*** -0.002 0.015*** 
  (-1.028) (3.160) (-1.583) (3.371) 
ln(総資産) -4.825*** -14.005*** -4.495*** -11.597*** 
  (-16.104) (-3.810) (-15.910) (-3.924) 
現預金比率 0.016** 0.006 0.017** -0.008 
  (2.416) (0.168) (2.458) (-0.239) 
業績変動リスク 0.000 -0.000 0.000 -0.000 
  (0.294) (-0.407) (0.023) (-0.618) 
PBR -0.173*** -1.915*** -0.134* -1.793*** 
  (-2.609) (-7.447) (-1.887) (-7.817) 
総還元/自己資本 0.375** 7.190*** 0.437** 7.166*** 
  (2.274) (91.203) (2.166) (95.600) 
ln(平均総従業員数) 9.159*** 23.606*** 9.120*** 19.139*** 
  (33.433) (3.507) (32.578) (3.283) 
          
サンプル数 15,227 15,227 15,227 15,227 
過少識別検定         
  Anderson canon.  
corr. LM statistic 112.124 42.273 75.591 51.254 
  p = 0.000 p = 0.001 p = 0.002 p = 0.003 
弱相関の検定         
  Cragg-Donald Wald  
F statistic 112.995 42.363 75.99 51.424 
内生性の検定 p = 0.025 p = 0.001 p = 0.030 p = 0.003 
Firm fixed effect Yes Yes Yes Yes 
Year fixed effect Yes Yes No No 
注：この図表は自社株買い比率と非正規比率の関係を二段階最小二乗法で検証したもので
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